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通常，一国の決済制度（payment and settlement system）あるいは決済システムは，「資金決済

















































































































































































































































































































































る「即時グロス決済（Real Time Gross Settlement，RTGS）」が２００１年１月に導入された。このよ
うな制度変更は，各国の中央銀行が運営する決済システムの RTGSという，国際的な流れともい
うべきものに沿った仕組みの導入である。支払い指図１件ごとに即座に決済が行われることになっ
たことにより，日銀ネットにおける日銀当座預金の決済は，これまでの「時点決済」から「即時決
済」へ移行した。決済方法の変更は，デフォルト発生によるシステミックリスクという脆弱性を最
小化するためのものであり，欧米諸国では１９８０～９０年代に導入がなされてきていた。
以下，即時グロス決済への移行過程を概観していくことにする。まず，日銀は２０００年９月５日，
これへの支援策として，日銀が民間金融機関に決済資金を無利子で貸出す「日中貸出制度」の内容
を発表した。この制度によって，金融機関が借りた金額をその日の内に返済できなければ，公定歩
合（２０００年９月当時で０．５％）に６％を上乗せした懲罰金利を徴収するが，導入開始から半年間は
罰則を緩和する経過措置がとられることになっていた。
金融機関からの支払指図１件毎に即時に決済される RTGSに対し，時点ネット決済では毎日一
定の時刻（時点）まで取引先の支払指図が溜めておかれ，その時点での総受取額と総支払額の差額
（ネット）のみが当座預金の振替で決済されるため，個別金融機関にとって一見資金効率が良かっ
たからである。しかし，時点ネット決済には大きな欠点がある。すなわち，一つの金融機関が支払
不能に陥ると，全ての金融機関の決済を停止し当該金融機関の支払指図を全て取り外した上で，差
し引き受払額の計算と決済を最初からやり直す必要がある。この場合，本来受け取るはずの資金が
滞って新たに支払不能に陥る金融機関が出たり，決済完了が大幅に遅延するといった形で，決済シ
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ステム全体に大きな混乱が生じかねない。金融市場のグローバル化が進んだ今日ではさらに，日本
円の決済の遅延が他国通貨の決済を滞らせ，その影響が国際的に波及していく恐れがある。時点ネ
ット決済では，一つの金融機関の支払不能が決済システム全体に波及してしまうシステミック・リ
スクが増すという脆弱性を抱えている。一方，支払指図１件毎に即時に決済を行う RTGSは，金
融機関の債務不履行が発生したとしても，直接影響を受けるのは取引相手である金融機関に限定さ
れるため，対応を絞りやすく，システミック・リスクを最小化できるメリットがある。
日本銀行は，さらに２００６年２月に，次世代 RTGS構想の実現に向けた作業に着手した。この次
世代 RTGSは，
（）日銀当座預金における RTGSに流動性節約機能を導入すること
（）現在，民間決済システム（外為円決済システムおよび全銀システム）を通じて時点ネット決
済で処理されている大口資金取引についても，流動性節約機能付き RTGSで処理できるようにす
ること
を２本の柱としている。これらを一体として推進することで，民間決済システムを含むわが国の大
口資金決済システム全体の安全性と効率性を一段と向上させることを目指すものであり，２０１１年頃
までを目処に実現することを計画した。
日本銀行は，このプロジェクトに対して次のような取組みを行ってきた。
まず，第１期対応として，２００８年１０月には，流動性節約機能の導入と，外為円決済取引の完全 RTGS
化を実現している。
第２期対応では，大口内為取引の RTGS化を２０１１年１１月１４日に実施する予定であった。なお，１
件１億円未満の小口の内為取引は，これまでとおり全銀システムを通じた時点ネット決済により処
理されることになっている。
ただし，次世代 RTGSがもたらす効果は，単なる流動性の節約や時点ネット決済が内包するシ
ステミック・リスクの削減に限定されるものではない。この他にも，すくみの解消，日中エクスポ
ージャーの削減，流動性ショックへの耐性向上，流動性に関する規模の経済等と，関連する効果は
多岐にわたっている。これらの効果が充分に発揮されれば，決済に要する流動性の節約を実現しな
がら，リスクエクスポージャーの削減（安全性の改善）をも併せて達成することができるものと考
えられる。
２００７から０８年の世界金融危機に対し，決済システムの整備が進んだことで，システムを通じた大
規模な連鎖波及が食い止められたことはつとに指摘されていることであり，他にも，例えば，２０１０
年秋の日本金融学会における特別講演において日本銀行の白川総裁は，即時グロス決済システムな
どの各種システム改革が遅れていたら，サブプライム問題・リーマンショック以後の金融面の経済
混乱はさらに拡大していたであろうと言及している。
近年における金融取引の増大と，国際的な決済の増加といった環境変化の中で，わが国でもシス
テミック・リスクが強く認識されるようになり，わが国の金融市場の安定性を確保し，活発に取引
が行われるような基盤をつくるためにも，RTGS化が求められていたのである。
日銀「決済システムレポート２００９」にも，「国際金融市場では，２００７年夏のサブプライムローン
問題の発生以降，緊張感が高まっていたが，２００８年９月のリーマン・ブラザーズ・ホールディング
スの破綻をきっかけに，さらに大きく動揺した。わが国においても，リーマン・ブラザーズが破綻
したことによって，多額の決済不履行が発生した。こうしたなか，危機の発生に伴うショックを柔
78
軟に吸収しうる頑健性の高い決済システムの構築が，安定的な金融取引の基盤として重要であるこ
とが改めて認識されたといってよかろう。」との記載がある。
海外の主要国の中央銀行における RTGSの採用に関して若干の言及を行えば，欧米，アジア，
オセアニアの主要国中央銀行では，１９８０年代から９０年代にかけて次々に RTGSの採用に踏み切っ
た。米国では，１９８２年に当座預金決済システム（Fedwire）が稼働する以前から即時グロス決済を
行っており，時点ネット決済はもともと採用されていなかった。欧州では，１９８０後半にスイスやド
イツで RTGSが採用されるようになり，欧州中央銀行制度（ESCB）を中心とする通貨統合のプロ
セスにおいて，RTGSが標準的な決済手法となった。その他の欧州諸国も，概ね１９９０年代末に移行
を完了させている。アジアの主要国でも，１９９０年代後半から RTGS化を進めている。
このように主要先進各国で RTGSの導入が進んで国際標準化した背後には，時点ネット決済に
よって決済額を圧縮する方法によるのではなく，近年の金融技術革新によりネットワーク上で巨額
な資金を瞬時に移すことが可能となったことがあり，これによって最も安全な決済方法が可能にな
ったことが指摘できよう。近年までわが国で時点ネット決済が利用されてきた理由は，おそらくは，
時点ネット決済の脆弱性が正面から指摘されることが少なかったからであろう。
RTGSでは，時点ネット決済に比べ多くの手元資金が必要となるため，日本銀行は，新たな枠組
みを提示している。具体的には，日本銀行は，当座預金取引先に対して日中当座貸越を実施するこ
と（金融機関から予め差し入れられた担保の範囲内で，日中，無利息で当座貸越による資金供給を
行うこと）を決定した結果，金融機関は，資金の受けと払いのタイミングのズレから生じる一時的
な資金負担を軽減できることになった。国債決済について言えば，新たに「国債 DVP同時担保受
払機能」を日銀ネットで提供することを始めている。わが国でも，これまで各国で導入されてきた
RTGS導入という世界的な潮流にキャッチアップできたというべきであろう。
民間の決済システムの安全性についていえば，外国為替円決済制度では１９９８年１２月よりリスク削
減策を導入し，即時グロス決済機能も新たに導入されている。
RTGS方式における決済実績をみると，確かに時点ネット決済を行っていた頃に比べ，決済金額
が大幅に減少した。これは主に，金融機関が RTGS導入を機に決済に伴うリスクやコストに対す
る意識を強め，コール取引の決済方法などに関わる市場慣行の一部を見直したことによると言われ
ている。RTGSへの移行は，時点ネット決済方式が内包していたシステミック・リスク削減を狙い
とする措置であったのであり，移行後の決済実績に照らして整理・評価してみると，RTGS移行に
伴い当座預金や，国債の決済が１件ごとにグロス取引で実行されるようになったことによって，１
件ごとのの決済不履行（デフォルト）が，他の多くの決済を巻込んでしまうシステミック・リスク
が大幅に削減されたことが確認できる。
次世代RTGS第２期対応
次世代 RTGSでは，第２期対応後の２０１１年１１月以降，これまで時点ネット決済の対象であった
外為円決済と内国為替取引も，RTGSの対象となることが決まっている９）。
これらが実現すれば，日々の決済に必要となる資金や担保の量が節約されるとともに，大口資金
決済全体の進捗ペースが速まるものと期待されてきた。
こうした改革によって，銀行間の資金決済から，国債・社債・CP等の資金決済，企業間等の大
口決済に至るまで，大口資金決済の RTGS化が達成されたことになる。
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日銀当座預金 RTGSと第６次全銀システムは，ともに順調に稼働している。大口内国為替取引
の平均決済時刻は従来の時点ネット決済に較べて大幅に短縮され，取引の送信後には決済口での待
機が短時間にすみ，円滑な取引が遂行されている１０）。
5．終わりに
本論は，わが国決済システムの概観し，さらに RTGSの導入にともなう論点を整理しながら決
済リスクへの対処について論じた。このような議論の後，決済システムが安定かつ効率的に運営さ
れていくためには，市場参加者や運営主体である金融機関がさまざまな決済リスクを正確かつ的確
に認識し，リスク削減のための仕組みを，システム内部に効率的に組み入れていくことが重要かつ
不可欠であることが指摘された。
日銀は，各国の中央銀行と同様に民間決済システムに対するオーバーサイトを行っており，決済
システムの安定性や効率性の向上に努力している。ここでオーバーサイトとは，決済システムの運
営状況やリスク管理の体制をモニターすることであり，民間決済システムの制度設計やリスク管理
体制の在り方や運営状況をきちんとモニタリングし，安全性や効率性を評価するとともに，改善に
向けた働きかけを行うものであり，それと同時に，決済システムの改善に向けての働きかけを行う
ものと定義される。事実の問題として，わが国決済システムは，近年の金融危機においても有効に
機能し金融ショックが国内経済に波及していくことを阻止してきた。
本論に残された課題は，決済システムに関してこれまで発表されてきた内外の先行研究成果をさ
らに詳細に展望すること，並びに，世界各国での決済システム問題への取り組みをさらに深く考察
することであろう。証券決済システムについての考察も残された課題である。決済システムに関し
てこれまで発表されてきた理論分析に関する先行研究成果を展望しながら，決済システム問題への
取り組みを把握することも求められる。
［注］
注１）電子マネーの動向について日銀が発表した最も新しい文献として，例えば，日銀（２００９）などを参照さ
れたい。
注２）本論で触れなかった，わが国の証券決済システムの近年の概要については，例えば，中島・宿輪（２００８）
が有用である。また，決済システム全般に関する基本的な文献として，黒田（１９８７），中島・宿輪（２００５），
ハンフリー（１９９８）などを，決済システムの理論分析を紹介するものとして，今久保（２００５），（２００６）など
を挙げておく。
注３）オブリゲーションネッティングとは，同一日に決済する同一通貨の債権債務をネットアウトして差額分
を新たな債権債務に置き換える方法をいい，決済がネットベースの額に削減されるため，その分抱えるリス
ク額も差額分に収まることになる。
注４）決済手段のうち現金の特性については，例えば日銀（１９９５），鹿野（２００６）を参照されたい。
注５）決済システムにおける「すくみ（gridlock）」とは，流動性不足によって一部の支払い指図が実行されな
いことにより，他の参加銀行の決済指図の実行が妨げられる状態をいう。
注６）近年の外国為替円決済制度と CLSとについては，例えば，小林・濱・今久保（２００７）を参照されたい。
注７）CLS銀行は，民間銀行およびその他の金融機関により所有されている。詳細は，CLSのウェブ・サイト
http ://www.cls-services.com/などを参照されたい。
注８）各国の決済システムとして，アメリカの SWIFT，CHIPS，ユーロ市場でのユーロクリア，欧州連合であ
る単一通貨ユーロでのクロス・ボーダー決済に対する TARGETシステム（汎欧州即時グロス決済システム）
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などついては，例えば，中島（２００９）などが詳しい。
注９）流動性節約機能の導入および外国為替円決済制度に基づき，時点ネット決済されている取引の RTGS化
については，２００８年度中を，また全国銀行内国為替制度に基づき時点ネット決済されている取引のうち大口
分の RTGS化については，２０１１年頃を実現の目途としていた。
注１０）これら次世代 RTGS第２期対応実現後の決済動向について，土屋（２０１２）を参照されたい。
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